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RESUMO
O levantamento das taxas de retorno históricas de algumas
das maiores corporações bancárias brasileiras chama a
atenção, pois das três instituições pesquisadas, Itaú,
Bradesco e Unibanco, duas delas apresentaram histo-
ricamente evolução nos preços de suas ações. Enquanto a
outra apresentou um nível histórico constante em termos
do preço de sua ação. Os valores de betas calculados para
todas as corporações mantiveram-se em termos médios,
constantes. Este valor de beta foi calculado com base em
dados semestrais no decorrer de janeiro de 1995 a junho de
2003. Assim, com base nas informações levantadas e
apresentadas neste trabalho, a seguinte questão é abor-
dada: existe relação entre os retornos históricos das ações
das corporações do setor bancário com o beta de suas
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ações? Por meio de um conjunto de dados históricos e
análises estatísticas, procurou-se verificar se a observações
realizadas por Fama e Kenneth quanto à inexistência de
relação entre retorno histórico e betas também se aplica ao
setor bancário brasileiro. Conclui-se que, embora o setor
financeiro bancário do Brasil seja relacionado fracamente
às oscilações de mercado, as instituições financeiras bra-
sileiras, a exemplo das observações realizadas por Fama e
Kenneth, também não apresentam evidências de que os
retornos históricos das ações estejam relacionados com os
valores de beta das ações.
Palavras-chave: beta, taxa de retorno histórico.
ABSTRACT
The survey of historical interest rates of some of the
biggest Brazilian banking corporations call attention
because two out of the three institutions researched, that is
Itaú, Bradesco and Unibanco, presented historically price
evolution in their ordinary stocks, and one of them
presented a constant historically stock price level related to
its ordinary stocks. The beta values calculated for all
corporations kept constant in average for all researched
institutions. The beta value was calculated based on
semester periods from January 1995 to June 2003. In this
sense, based on information presented in this paper the
following question is asked: Is there any relation between
banking historical stock interest rates and their betas?
Through a set of historical data and statistical analysis, we
tried to find out if Fama and Kenneth´s observations
related to the inexistent relation between historical interest
rate and betas are also applicable for Brazilian banking
industry. We concluded that, even through Brazilian
banking industry is weakly related to market oscillations,
Brazilian financial institutions, according to Fama and
Kenneth´s observation, did not present clear evidence that
stocks historical interest rates are related to betas values.
Key words: beta, historical interest rate.
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APRESENTAÇÃO DO TEMA
O tema central deste trabalho é a análise dos retornos históricos
das corporações do setor bancário e seus betas no período com-
preendido após a implantação do Plano Real, com início em janeiro
de 1995, estendendo-se até junho de 2003.
Nesse período foram realizados cálculos com base na valo-
rização das ações, seu retorno médio e também o cálculo dos
valores de beta para as três corporações apresentadas neste trabalho
por período, os quais serão apresentados mais à frente.
As corporações do setor bancário analisadas neste trabalho e
suas respectivas ações ordinárias são: Banco Itaú, ITAU3; Banco
Bradesco, BBDC3; e Unibanco, UBBR3.
INTRODUÇÃO
As fusões e aquisições realizadas pelos bancos privados após a
implantação do Plano Real aumentaram a competitividade da
indústria bancária no Brasil. De acordo com o Banco Central do
Brasil, no primeiro semestre de 2003, a quantidade de bancos que
operam no Brasil é de 171 corporações, sendo que em 1999 este
número era de 194 corporações.
Até março de 2003, a indústria bancária havia reportado um
total de ativos de R$ 1.254 bilhões, depósitos, poupanças, depósitos
interbancários, a termo e fundos do mercado aberto, representaram
cerca de R$ 612,3 bilhões e créditos da ordem de R$ 360,1 bilhões.
A segunda metade da década de 80 pode ser considerada
chave no processo de reestruturação dos bancos brasileiros. A
edição do Plano Cruzado, considerada a primeira experiência
heterodoxa de ajuste da economia brasileira, derrubou a inflação
mensal de índices próximos a 25% para cerca de 1% em apenas
um mês, principalmente as grandes instituições privadas de
varejo, a necessidade de se prepararem para sobreviver num
ambiente econômico sem inflação. Somaram-se a esse fato, dois
anos mais tarde, duas alterações institucionais que aceleraram as
mudanças nos bancos, provocando maior concorrência no mer-
cado bancário brasileiro, 1) a institucionalização da figura do
banco múltiplo e 2) o fim da exigência da carta patente para se
abrir uma instituição financeira.
REVISTA “ORGANIZAÇÕES EM CONTEXTO”
Revista “Organizações em contexto”, Ano 1, n. 1, junho de 200596
A partir de julho de 1994, com a edição do Plano Real, os
bancos que atuavam no sistema financeiro brasileiro passaram a
intensificar o ajuste entre empresas. Estudo recente do Ministério da
Fazenda mostra que, dos 271 bancos existentes no Brasil no início
do plano de estabilização econômica, 68 já passaram por algum
processo de ajuste envolvendo transferência de controle, incor-
poração, intervenção ou liquidação por parte do Banco Central.
O setor bancário do Brasil já é um dos mais concentrados da
América Latina. As fusões e privatizações dos últimos anos
fizeram o país superar a Argentina e se igualar ao Chile em
concentração bancária, os quais abriram seus sistemas ao capital
estrangeiro antes do Brasil.
Os 10 maiores bancos brasileiros detêm 72,8% do total de ativos
do sistema, sendo que os cinco maiores detêm cerca de 54,1% contra
69,7% e 45,9% na Argentina e 75,8% e 47,2% no Chile, respectivamente.
No México, o processo de concentração decorreu da crise
econômica de 1995, onde grande parte dos bancos faliu com a
desvalorização da moeda local e tiveram seus ativos adquiridos por
grupos estrangeiros como os bancos BBVA, Santander, Citibank,
J.P.Morgan e ScotiaBank, que detêm 72,2% dos ativos financeiros,
enquanto os 10 maiores detém 95%.
O Banco do Brasil e a Caixa Econômica Federal detêm ainda
hoje cerca de 26% do mercado, contudo, importa lembrar que essa
participação vem caindo desde 1994, quando o Banco do Brasil
detinha 20% e a Caixa Econômica Federal 14%.
No Brasil, além do Banco do Brasil e da Caixa Econômica
Federal, estão entre os maiores Bradesco, Itaú, HSBC, Santander/
Banespa, Unibanco, ABN-Amro-Real, Safra e BankBoston.
Alguns participantes do mercado internacional, entre eles o
Citibank, devem crescer sua participação no mercado brasileiro.
Nos últimos seis anos a participação dos 10 maiores bancos
brasileiros cresceu 10 pontos percentuais, com o estímulo das
aquisições provocadas por quebras de bancos e privatizações. A
tendência é mundial, embora tenha sido mais rápida no Brasil que
em outros países.
Uma peculiaridade do mercado financeiro brasileiro, rela-
cionada com a extensão territorial, ajuda a incentivar a concentração
RELAÇÃO ENTRE OS RETORNOS SEMESTRAIS DAS AÇÕES DOS BANCOS ITAÚ...
Revista “Organizações em contexto”, Ano 1, n. 1, junho de 2005 97
das instituições financeiras. Ainda sob o ponto de vista do mercado
brasileiro, alguns fatores que fazem diferença em termos de com-
petitividade dentro da indústria de bancos é a extensão da rede de
atendimento nacional, crédito e depósitos.
OBJETIVO
O objetivo deste trabalho é verificar se existe ou não relação
entre o retorno histórico das ações e seus betas, a partir da análise
e acompanhamento histórico da evolução dos preços das ações
ordinárias das maiores corporações financeiras privadas brasileiras.
METODOLOGIA
A metodologia adotada para a elaboração deste trabalho teve
como base o estudo da literatura apresentada ao final deste tra-
balho, onde podemos destacar as obras de Santos (2003), Brigham,
Gapenski e Ehrhardt (2001); Ross, Westerfield e Jaffe (2002); e
Gitman (2002).
Após a fundamentação teórica, o desenvolvimento do trabalho
ocorreu por meio de um processo de pesquisa e levantamento de
dados históricos, junto às corporações financeiras e levantamento de
informação pela pesquisa na Internet.
Finalizado o processo de pesquisa, deu-se início ao processo de
tabulação e compilação dos dados, pela utilização de planilhas
eletrônicas e softwares de banco de dados.
Concluído o processo de tabulação das informações, iniciou-se
o processo de cálculos dos retornos históricos das ações ordinárias
pesquisadas, o cálculo dos valores de betas para as diversas cor-
porações financeiras pesquisadas, tomando como base o cálculo dos
valores de betas semestrais para cada corporação.
Após o levantamento dos resultados de retorno histórico médio
semestral e dos valores de betas, deu-se início ao processo de análise
dos resultados a partir do levantamento dos principais eventos
econômicos que possam ter afetado o desempenho dos resultados, bem
como a geração de gráficos e quadros de comparação entre as distintas
corporações financeiras. Aspectos relacionados com fundamentação
teórica, tabulação dos dados, cálculo dos resultados, análise e comen-
tários finais serão apresentados nos próximos capítulos.
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Com base nos dados disponíveis em Finance Yahoo, extraiu-
se uma amostra da população de corporações ligadas ao setor
financeiro brasileiro. Na data da coleta de dados, a amostra contou
com três instituições, das quais foram obtidos dados de cotação de
suas ações.
O período de estudo considerado teve início em janeiro de 1995
e término em junho de 2003, sendo utilizado um conjunto da ordem
de mais de 2.200 registros por instituição, os quais representam as
cotações diárias dos valores das ações ordinárias das corporações
pesquisadas. A eventual falta de informação sobre a cotação de uma
determinada ação em um dia específico i, no qual todas as outras
ações apresentavam cotação, foi considerado como sendo a cotação
da ação no dia i-1.
FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA
Com base principalmente nas obras de Brigham, Gapenski e
Ehrhardt (2001); Gitman (2002); e Ross, Westerfield e Jaffe (2002),
autores que tratam dos conceitos de administração financeira, o
tema central deste trabalho foi desenvolvido. A referência e consulta
a outras obras relacionadas à área de finanças também foram
utilizadas neste trabalho, dentre elas podemos destacar Santos
(2003) e Nunes (2002).
AÇÃO ORDINÁRIA
Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 303), o termo ação
ordinária não possui uma definição precisa. Geralmente, é aplicado
a ações que não possuem preferência especial, seja em termos de
dividendos, seja em caso de liquidação da empresa.
A ação ordinária representa uma participação do proprietário
no capital de uma sociedade anônima, que outorga dividendos a
seu proprietário no caso de a empresa apresentar lucros se sua
administração decidir pelo pagamento do mesmo em detrimento do
re-investimento de todo o lucro.
As ações ordinárias não possuem preferência especial nem
nos pagamentos de dividendos nem em casos de falência, po-
dendo ser vendida em qualquer data futura com a realização ou
perda de capital.
RELAÇÃO ENTRE OS RETORNOS SEMESTRAIS DAS AÇÕES DOS BANCOS ITAÚ...
Revista “Organizações em contexto”, Ano 1, n. 1, junho de 2005 99
RETORNO HISTÓRICO
Com base em Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 230), apresen-
taremos o conceito de retorno histórico como sendo a medida mais
natural capaz de descrever os retornos passados no mercado de ações.
RISCO
Segundo Santos (2003, p. 209), o risco de um ativo, ação, ou
carteira refere-se à medida de dispersão de retornos obtidos frente
ao retorno médio esperado. O risco, por exemplo, de uma carteira
pode ser medido pelo cálculo do desvio-padrão, o qual corresponde
à medida de dispersão de valores obtidos frente ao referencial
médio adotado.
CORRELAÇÃO
Representa a tendência de duas variáveis moverem-se juntas, a
qual é quantificada a partir do coeficiente de correlação, podendo
assumir valores de +1,0 a –1,0, valores limites chamados de cor-
relação perfeitamente positiva e perfeitamente negativa,
respectivamente.
CONCEITO DE BETA
Segundo Gitman (2002, p. 222), o coeficiente beta é usado para
medir o risco não-diversificável. É um índice do grau de movimento do
retorno de um ativo em resposta à mudança no retorno de mercado.
A tendência de uma ação se mover para cima ou para baixo
com o mercado está refletida em seu coeficiente beta. Uma ação de
risco médio é definida como aquela que tende a se mover para
cima ou para baixo em sincronia com o mercado em geral, sendo
medido por algum índice como o Ibovespa, ou qualquer outro ín-
dice de mercado.
O beta de uma ação mede a volatilidade dessa ação com
relação a uma ação média, que tem por definição beta igual a
um. O beta de uma ação pode ser calculado a partir da regressão
linear dos retornos apresentados por essa ação, sendo o coe-
ficiente linear obtido a partir dessa reta definida como coeficiente
beta, como apresentado em Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001,
p. 193-196).
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CÁLCULO DE BETA
A seguir apresentamos a fórmula básica para cálculo do coe-
ficiente beta de uma ação em relação a um índice de mercado,
conforme Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001); Ross, Westerfield e
Jaffe (2002, p. 229); e Gitman (2002, p. 222).
Beta da Ação = Covariância entre os retornos da ação e do mercado
   Variância dos retornos do mercado
VALORES DE BETA NA PRÁTICA
Pontos importantes a serem apresentados com relação aos
valores de beta são: o beta de uma empresa tende a mudar quando a
empresa muda de setor? Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.
261), porém se esta pergunta for reformulada de outra maneira, por
exemplo, o beta de uma empresa continua sendo o mesmo caso a
empresa fique no mesmo setor? Segundo Ross, Westerfield e Jaffe
(2002, p. 262), para fins práticos o beta de uma empresa tende a
permanecer constante para empresas que se mantêm no mesmo setor.
Outra interpretação para os valores de beta na prática é a
utilização de betas setoriais, onde o valor de beta é obtido a partir de
estimativa do beta de todo o setor industrial no qual a empresa
pertence. Embora não haja fórmula para selecionar o beta correto, há
uma diretriz muito simples. Se acreditarmos que as atividades da
empresa são semelhantes às atividades do restante do setor, deve-se
usar o beta do setor simplesmente para reduzir o erro de estimação.
Porém, caso acredite-se que as atividades da empresa ou corporação
sejam fundamentalmente distintas das atividades do restante do
setor, será melhor usar o beta calculado para a própria empresa a
partir de seus dados históricos na forma de regressão linear.
Alguns fatores que devem ser levados em conta para de-
terminação dos valores de beta são a natureza cíclica das receitas
das corporações analisadas, os níveis de alavancagem operacional
e alavancagem financeira.
Segundo Gitman (2002, p. 223), os betas de ativos podem
assumir tanto valores positivos como negativos, mas betas positivos
são o usual. A maioria dos coeficientes betas situa-se entre 0,5 e 2,0.
A seguir, apresentamos as explicações encontradas em Gitman
(2002, p. 224) sobre a interpretação dos coeficientes betas:
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• 2,0: mesma direção do mercado com reação duas vezes mais
intensa que o risco do mercado;
• 1,0: mesma direção do mercado com reação igual ao risco do
mercado;
• 0,5: mesma direção do mercado com reação de metade do
risco do mercado;
• 0: não afetado pelo risco do mercado;
• -0,5: direção oposta do mercado com reação de metade do
risco do mercado;
• -1,0: direção oposta do mercado com reação igual ao risco do
mercado;
• -2,0: direção oposta do mercado com reação duas vezes mais
intensa que o risco do mercado.
MUDANÇA NO COEFICIENTE DE BETA DA AÇÃO
Com base em Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 200), o
beta de qualquer corporação pode influenciar seu risco de mercado
e, como conseqüência, seu beta pode ser influenciado por meio de
mudanças na composição dos ativos e também pela utilização de
endividamento. O beta de uma empresa ou de uma corporação
financeira também pode mudar como resultado de fatores externos,
tais como aumento da competitividade no setor, aplicação de
políticas governamentais, concorrência, entre outros fatores. Quando
tais eventos ocorrem, a taxa de retorno requerida também muda.
CONSIDERAÇÕES A RESPEITO DO BETA
De acordo com Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 201),
estudos realizados por Eugene Fama, da Universidade de Chicago,
e Kenneth French, de Yale, não encontraram relação entre os re-
tornos históricos das ações e seus betas de mercado.
Este trabalho procura, em seu desenvolver, apresentar argu-
mentos que comprovem ou não o estudo realizado por Fama e
French, para o caso específico de corporações financeiras no mer-
cado brasileiro.
Assim, se o beta não determina os retornos, então o que o beta
determina? Fama e French encontraram duas variáveis que estão
consistentemente relacionadas aos retornos das ações: 1) o tamanho
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da empresa e 2) o índice de valor de mercado/valor de livro.
Porém, cabe destacar que este trabalho não se destina à confirmação
ou não dessas relações, ficando restrito à constatação ou não da
relação entre beta e retorno das ações das corporações estudadas.
Sugerimos e acreditamos que o presente trabalho possa contribuir
para futuros artigos que venham a confirmar ou não as duas
relações apresentadas acima entre retorno de ações e tamanho da
empresa e índice mercado/valor.
Ainda segundo os estudos de Fama e French, os quais se ba-
searam em centenas de ações durante os últimos 50 anos, o resultado
obtido por eles não revelou nenhuma relação entre betas históricos e
retornos históricos, ou seja, ações de baixo beta ofereceram mais ou
menos os mesmos retornos que ações de alto beta.
BETA HISTÓRICO
São estimados com base na reta característica da ação por meio
de uma regressão linear entre os retornos passados da ação em
questão e os retornos passados de algum índice de mercado, re-
presentando assim o quanto uma ação foi arriscada no passado.
PREÇO/LUCRO
Segundo Gitman (2002, p. 124), o índice preço/lucro (P/L) é
bastante usado para indicar a apreciação dos proprietários sobre o
valor da ação. O índice P/L representa o montante que os inves-
tidores estariam dispostos a pagar por unidade de lucro. O valor do
índice P/L indica o grau de confiança que os investidores têm sobre
o futuro desempenho da organização.
RETORNO SOBRE PATRIMÔNIO LÍQUIDO (RPL)
Também conhecido pela sigla ROE (Return on Equity), segundo
Gitman (2002, p. 123), mede o retorno obtido sobre o investimento
dos proprietários da empresa.
RETORNO SOBRE ATIVO TOTAL (RAT)
Também conhecido pela sigla ROA (Return on Total Assets),
segundo Gitman (2002, p. 123), mede a eficiência da administração
na geração de lucros com os ativos disponíveis.
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DESENVOLVIMENTO E ANÁLISE DOS RESULTADOS
Este capítulo tem como base apresentar a análise da relação
entre os retornos históricos semestrais de três corporações do setor
bancário, com o seu respectivo valor de beta.
CONSIDERAÇÕES INICIAIS
As teorias sobre o estudo de beta são geralmente formuladas com
base em três métodos para determinação do valor, que são o cálculo
baseado em dados históricos, o beta ajustado e o beta fundamental,
segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 412-414). Além destes
métodos, há outros como a adoção do beta médio da indústria para
determinação do beta de uma empresa específica, betas divisionais,
beta do capital próprio, betas do ativo e estrutura de capital, conforme
Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 495), além do modelo de
Hamada, que considera a combinação modelo CAPM com o modelo
de Modigliane e Miller após os impostos, entre outros.
Neste trabalho realizaremos o estudo e a análise do cálculo de
beta com base em dados históricos, ou seja, será determinado o beta
histórico para cada uma das corporações financeiras estudadas.
Nas próximas seções, apresentamos um panorama geral sobre
as corporações financeiras pesquisadas e em seguida serão apre-
sentados os gráficos com os dados obtidos.
BANCO ITAÚ
Nesta seção apresentaremos os principais indicadores econô-
micos e financeiros do Itaú, além da análise sobre o desempenho e
comportamento do valor de suas ações ao longo do período de
estudo, compreendido entre 1995 e 2003.
O Itaú é o segundo maior banco privado brasileiro em termos
de volume e vem, nos últimos sete anos, apresentando melhor
desempenho que seu principal concorrente, o Bradesco. Com patri-
mônio líquido total em dez/2002 de R$ 9,8 bi e RPL/2002 de 22,4%,
em comparação ao patrimônio líquido em dez/2002 de R$ 10,8 bi e
RPL/2002 de 18,7% do Bradesco.
O Itaú vem demonstrando eficiência nas operações com câm-
bio, inclusive em suas operações no exterior, Argentina e Portugal,
o que vem lhe auxiliando nos bons desempenhos em ambientes de
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alta volatilidade cambial. O Quadro 1 apresenta os principais
indicadores econômicos e financeiros do Itaú.
Na disputa pela liderança no mercado e buscando escala fez
várias aquisições, BEMGE, BBA, Banerj e Banestado, o que também
vai demandar um período de ajustes. Apesar do baixo custo de
captação ajudar o Itaú no atual ambiente econômico, sua capacidade
de absorver novos clientes potenciais, que ingressam no sistema
financeiro com o ambiente macroeconômico mais positivo é
limitada, ao contrário do concorrente Bradesco.
Quadro 1: Indicadores Itaú
Indicador jun/02 dez/02 jun/03
P/L 6,69 7,69 7,01
RPL 10,77% 22,41% 14,25%
RAT 1,31% 2,76% 13,78%
Margem Bruta 23,92% 23,68% 28,00%
ANÁLISE DO DESEMPENHO DAS AÇÕES DO ITAÚ
A valorização histórica das ações do Itaú é apresentada no
Gráfico 1. A partir das informações apresentadas no gráfico, po-
demos perceber que no período entre 1995 e 1998 as ações do Itaú
apresentaram uma baixa valorização em comparação ao período
entre 1999 e 2001.
Para o ano de 2002 é possível observar uma desvalorização no valor
de suas ações, a qual perde por volta de 20% de seu valor quando
comparada com o nível de preço do segundo semestre de 2001.
A partir de pesquisas realizadas com profissionais da área
financeira e bancária, uma das possíveis explicações para a queda
no valor das ações do banco Itaú pode ter sido conseqüência da
“marcação a mercado” imposta pelo governo no ano de 2002.
Para constatação real da influência desse fato no mercado acio-
nário, propomos que futuros trabalhos nessa área realizem o
estudo do evento, a fim de realmente comprovarem ou não as
evidências apresentadas.
Fonte: Economática
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BANCO BRADESCO
Nesta seção apresentaremos os principais indicadores econô-
micos e financeiros do Bradesco, além da análise sobre o desem-
penho e comportamento do valor de suas ações ao longo do período
de estudo, compreendido entre 1995 e 2003.
O Bradesco é o maior banco privado do país, com patrimônio
líquido em dez/2002 da ordem de R$ 10,8 bi e RPL de 18,7%. O
Quadro 2 apresenta os principais indicadores econômicos e finan-
ceiros do Bradesco.
Em que pese o fato de possuir os maiores volumes, o Bradesco
não vem apresentando bons resultados em comparação com seu
principal concorrente, o Itaú, que vem nos últimos anos com me-
lhores desempenhos a exemplo de 2002 com RPL de 22,4%. Ambos
vêm disputando de forma acirrada a liderança do mercado e ao
mesmo tempo, em conjunto com o Unibanco, demonstram forte
resistência diante dos novos concorrentes estrangeiros. Ao contrário
de países como Argentina, Chile e México, onde atualmente pos-
suem maior fatia do mercado, no Brasil os bancos estrangeiros, além
dos bancos privados, encontraram bancos estatais com forte par-
ticipação, como Banco do Brasil e Caixa Econômica.
A disputa pela liderança no mercado levou o Bradesco a várias
aquisições: BCN, Mercantil de São Paulo, Boavista, Credireal e BBV,
o que, conseqüentemente, requer um período para adaptação. Vale
citar que após a aquisição do BCN o Bradesco partiu para a segmen-
tação do atendimento às pessoas jurídicas, buscando forte atuação
no segmento empresarial.
Conforme veremos em seguida, as ações do Bradesco apresentam,
em comparação com Unibanco e Itaú, baixa evolução no preço, o que
já é considerado algo de tradicional no mercado. Entre os analistas, é
consenso que as ações do Bradesco são normalmente demandadas por
investidores de perfil extremamente conservador. Esta baixa evolução
deve-se a fatores como o pagamento de dividendos maiores e em
período mensal, maior quantidade de subscrições e a atuação forte da
tesouraria do banco junto ao mercado de ações.
O Bradesco também tem um custo reduzido de captação e
grande base de clientes de agências e se beneficia da sólida posição
em vários segmentos financeiros, o que é um conjunto atrativo de
oportunidades de vendas cruzadas.
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Quadro 2: Indicadores Bradesco
Indicador jun/02 dez/02 jun/03
P/L 6,42 6,86 6,31
RPL 8,93% 18,65% 8,20%
RAT 0,98% 1,94% 0,85%
Margem Bruta 22,55% 18,42% 20,88%
Fonte: Economática.
ANÁLISE DO DESEMPENHO DAS AÇÕES DO BRADESCO
A valorização histórica das ações do Bradesco é apresentada no
Gráfico 1. Com base nas informações apresentadas, é possível
perceber que as ações do Bradesco permaneceram em um patamar
quase constante, durante o período analisado neste trabalho,
quando comparado com o nível de valorização apresentado pelas
demais corporações financeiras.
A apresentação dos resultados do banco Bradesco, apesar de sua
característica peculiar em termos da amostra pesquisada, é de grande
importância para a conclusão dos estudos, uma vez que o banco
Bradesco representa hoje a maior instituição financeira brasileira.
Assim, com base nesta anomalia apresentada pela valorização
da ação do Bradesco, tivemos a motivação de pesquisar a dis-
tribuição de dividendos realizada pelos três bancos nos últimos três
semestres, sendo os resultados apresentados no Quadro 3, a seguir.
Quadro 3: Dividendo Pago (R$) por Ação
Banco jun/02 dez/02 jun/03
Itaú 0,00717 0,00612 0,00632
Bradesco 0,56177 0,63093 0,56975
Unibanco 0,00222 0,00228 0,00223
Fonte: Economática.
A partir da observação dos resultados, foi possível perceber
que o Bradesco é a corporação que mais distribui dividendos a seus
acionistas entre as três pesquisadas, portanto, enquanto Itaú e
Unibanco possuem uma política de distribuição de riqueza baseada
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em ganhos de capital, o Bradesco tem uma política de distribuição
de dividendos.
BANCO UNIBANCO
Nesta seção apresentaremos os principais indicadores econô-
micos e financeiros do Unibanco, além da análise sobre o desem-
penho e comportamento do valor de suas ações ao longo do período
de estudo, compreendido entre 1995 e 2003. O Quadro 4 apresenta
os principais indicadores econômicos e financeiros do Unibanco.
O Unibanco retornou no primeiro semestre deste ano ao ter-
ceiro lugar entre os bancos privados no item ativos totais, com R$
58,02 bi, ultrapassando o Grupo Santander Banespa, que totaliza R$
52,7 bi. Com PL em dez/2002 de R$ 6,5 bi, apresenta rentabilidade
abaixo da média do setor, RPL dez/2002 de 15,4% contra 20,0 %,
segundo a Febraban.
Fundado em 1924, na cidade de Poços de Caldas, é um dos
mais antigos do mercado, tendo dado um significativo salto com a
aquisição do Banco Nacional, instituição até então do mesmo porte
que o seu comprador. Também buscando escala, fez outras aqui-
sições como Dibens, Credibanco e Bandeirantes.
Atualmente, a empresa apresenta problemas sucessórios e em
que pese o fato de suas ações apresentarem evoluções de preço a
exemplo do Itaú, as mesmas normalmente estão sujeitas a infor-
mações sobre novas compras ou mesmo da venda do Unibanco para
outras instituições financeiras, ao contrário do Itaú e Bradesco, que
sempre são mencionados como compradores.
Quadro 4: Indicadores Unibanco
Indicador jun/02 dez/02 jun/03
P/L 13,42 13,51 12,38
RPL 7,17% 15,40% 7,16%
RAT 0,85% 1,48% 0,84%
Margem Bruta 21,77% 14,68% 25,50%
Fonte: Economática.
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ANÁLISE DO DESEMPENHO DAS AÇÕES DO UNIBANCO
A valorização histórica das ações do Unibanco é apresentada
no Gráfico 1. Em termos gerais, a curva de valorização das ações do
Unibanco, a partir da análise de seus resultados, apresenta caracte-
rísticas semelhantes às ações do banco Itaú, principalmente no
período entre 1999 e 2001. Ou seja, a partir de 1999 as ações do
Unibanco apresentam considerável valorização seguida de uma
queda no período compreendido entre o final do ano de 2001 e
2002, com uma retomada de valor no primeiro semestre de 2003.
A semelhança gráfica em termos da curva de valorização dessas
duas corporações financeiras não foi estudada neste trabalho, porém
destacamos que um estudo mais preciso sobre as semelhanças entre
a valorização das ações dos dois bancos poderá ser realizado, levando
em conta as semelhanças entre os bancos, em termos de sua par-
ticipação de mercado, importância, análise de eventos etc.
COMPARAÇÃO DOS INDICADORES DO ITAÚ, BRADESCO E UNIBANCO
Apresentamos nesta seção a comparação dos principais in-
dicadores econômicos e financeiros das três instituições pesquisadas.
Para uma análise minuciosa dos números apresentados nesta
seção, sugerimos o acompanhamento dos indicadores disponíveis
em Economática.
Gráfico 1: preço médio das ações ordinárias do Itaú, Bradesco e Unibanco
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Quadro 5: Preço / Lucro
Banco jun/02 dez/02 jun/03
Itaú 6,69 7,69 7,01
Bradesco 6,42 6,86 6,31
Unibanco 13,42 13,51 12,38
Fonte: Economática.
Quadro 6: Retorno sobre o Patrimônio Líquido
Banco jun/02 dez/02 jun/03
Itaú 10,77% 22,41% 14,25%
Bradesco 8,93% 18,65% 8,20%
Unibanco 7,17% 15,40% 7,16%
Fonte: Economática.
Quadro 7: Retorno sobre o Ativo Total
Banco jun/02 dez/02 jun/03
Itaú 1,31% 2,76% 13,78%
Bradesco 0,98% 1,94% 0,85%
Unibanco 0,85% 1,48% 0,84%
Fonte: Economática.
Quadro 8: Margem Bruta
Banco jun/02 dez/02 jun/03
Itaú 23,92% 23,68% 28,00%
Bradesco 22,55% 18,42% 20,88%
Unibanco 21,77% 14,68% 25,50%
Fonte: Economática.
VARIAÇÃO NO GANHO MÉDIO DE CAPITAL DAS AÇÕES
As informações apresentadas a seguir, as quais dizem respeito
à variação no ganho médio de capital das ações das corporações
analisadas, foram obtidas a partir da variação diária do preço da
ação de cada instituição. A partir do levantamento diário da
variação do preço da ação de cada banco, os resultados foram
sumarizados, tomando como base o valor médio da valorização de
cada ação em períodos semestrais.
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Os resultados desta valorização média semestral foram então
compilados e apresentados, conforme o Gráfico 2, para as ações dos
bancos Itaú, Bradesco e Unibanco. Esta informação, que representa,
portanto, a valorização média semestral do preço das ações, é um
dos dados básicos usados para se estabelecer ou não a correlação
com o beta de cada banco.
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Gráfico 2: Variação no Ganho Médio de Capital das Ações
VALORES DE BETAS SEMESTRAIS
As informações apresentadas no Gráfico 3 representam os
valores dos betas históricos calculados para cada uma das ações das
instituições financeiras apresentadas neste trabalho. Os períodos para
determinação dos valores de betas foram, a exemplo dos resultados
apresentados anteriormente, também calculados em base semestral.
A partir das informações apresentadas, é possível verificar que
os valores de betas se concentram na faixa de 0,0 a 1,0, com um
valor médio da ordem de 0,34, valor este que representa uma fraca
correlação com o mercado, representado pelo índice Ibovespa.
Os valores de beta calculados formam, junto com os valores de
Variação no Ganho Médio de Capital das Ações, as bases para os
cálculos de correlação entre o retorno histórico das ações e seus
betas, complementando assim o levantamento de dados para
avaliação dos resultados obtidos por Fama e Kenneth.
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Os resultados do cálculo de correlação entre Beta e Variação no
Ganho Médio de Capital das Ações, são apresentados no Quadro 10.
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Gráfico 3: Valores de Betas Semestrais
BETA CALCULADO PARA OS BANCOS PESQUISADOS
Apresentamos no Quadro 9 os valores calculados de beta dos
bancos Itaú, Bradesco e Unibanco.
Quadro 9: Beta Calculado para Itaú, Bradesco e Unibanco
Instituição Financeira Ação Beta Calculado
BCO Itau Hold Finan ON ITAU3 0,27
Bradesco ON BBDC3 0,60
Unibanco ON UBBR3 0,15
A seguir, apresentamos o valor médio do beta obtido para o
mercado bancário, a partir dos dados dos bancos Itaú, Bradesco e
Unibanco, apresentados no Quadro 9.
Beta Médio Calculado para Itaú, Bradesco e Unibanco: 0,34
Salientamos que os valores de beta calculados para Itaú, Bra-
desco e Unibanco levaram em conta um período de sete anos e meio
em termos de levantamento de dados.
RELAÇÃO ENTRE RETORNO E BETA CALCULADO
O Quadro 10 apresenta o grau de correlação entre Beta e
Variação no Ganho Médio de Capital das Ações.
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Como é possível observar, o resultado do cálculo de correlação
apresenta para todos os bancos um valor inferior a 0,4, o qual
conforme apresentado nas considerações finais, representa um fator
de correlação nulo. Portanto, como apresentado por Fama e Kenneth,
podemos dizer que para a indústria de bancos brasileira, não existe
correlação entre o retorno histórico do preço das ações e seus betas.
Quadro 10: Grau de Correlação Entre Retorno e Beta
Descrição Itaú Bradesco Unibanco
Correlação Entre Ganho Médio de Capital e Beta 0,17 0,20 0,24
CONSIDERAÇÕES FINAIS
Este estudo foi realizado considerando as seguintes limitações:
a) ser uma análise do retorno histórico das ações das cor-
porações do setor bancário;
b) apresentar um cenário no qual apenas três corporações
foram estudadas;
c) estar restrita ao intervalo dos anos de 1995 a 2003;
d) apresentar uma análise restrita a fatores de ambiente.
Este estudo apresenta resumidamente a análise e interpretação
de um conjunto de características descritas a seguir:
I. Preço médio das ações ordinárias
Resultado que historicamente tem apresentado crescimento em
relação aos valores das ações em anos passados.
II. Variação no Ganho Médio de Capital das Ações
É possível observar nos gráficos que as maiores e mais fre-
qüentes variações em termos absolutos, no ganho médio de capital
das ações das corporações do setor financeiro ocorreram prin-
cipalmente e com maior intensidade a partir do ano de 1998.
III. Valores de betas semestrais
A partir dos gráficos também é possível constatar que o valor
dos betas para as diversas corporações do setor financeiro apresenta
baixa variação em termos semestrais, concentrando-se na faixa logo
acima de zero e próxima a um.
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IV. Relação entre retorno e beta das ações das corporações do
Setor Bancário, medido no período entre jan/1995 e jun/2003.
Os valores apresentados nos quadros acima referenciados
apresentam os valores obtidos a partir do cálculo da correlação
entre a Variação no Ganho Médio de Capital das Ações e o Beta
da Ação.
A análise dos dados e seu tratamento matemático e estatístico
permitiu observar a existência de indícios de que:
1. De uma maneira geral, as ações das corporações financeiras
estudas têm-se valorizado historicamente, com exceção do resultado
apresentado pela ação do banco Bradesco, que historicamente tem
apresentado um valor quase constante, fato este que pode ser
explicado pela alta distribuição de dividendos em comparação com
os valores de distribuição de dividendos do Itaú e Unibanco.
2. Os maiores índices de crescimento em termos de valorização
das ações estudadas se concentram a partir do ano de 1998.
3. O primeiro semestre de 2002 foi um período de ruptura no
cenário bancário. Ruptura no sentido de que neste semestre pra-
ticamente os valores de todas as ações das corporações analisadas
neste trabalho apresentaram uma queda de preço, fator este que,
segundo estudo realizado junto a profissionais da área financeira,
pode ter ocorrido com base nas mudanças de marcação a mercado
impostas pelo governo.
4. Não existem diferenças que merecem destaque com relação
ao valor dos betas das corporações do setor bancário, ou seja, a
estimativa de um beta médio para o setor da ordem de 0,34 pode
ser considerado uma boa aproximação. Este fator vem comprovar
ainda mais as estimativas dos estudiosos (BRIGHAM; GAPENSKI E
EHRHARDT, 2001, GITMAN, 2002 e ROSS; WESTERFIELD E
JAFFE, 2002), de que o beta médio da indústria pode ser usado
como boa aproximação para a estimativa de beta de uma empresa
ou corporação pertencente à indústria.
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5. Os valores calculados dos betas para as diversas corporações do
setor bancário não são suficientes para explicar a valorização histórica
no preço das ações apresentada pela maioria das corporações estudas
neste trabalho. Assim, propomos que este trabalho possa ser a base
para que novos estudos sejam realizados nessa área de pesquisa.
6. Propomos também que para uma análise das afirmações
apresentadas por Fama e Kenneth com relação ao valor de beta, um
segundo estudo seja realizado, com o objetivo de encontrar a
correlação entre beta e tamanho da empresa, e entre beta e índice de
valor de mercado/valor de livro.
7. Devido ao baixo valor dos betas encontrados, podemos
concluir que, de uma maneira geral, o setor bancário tem pouca, ou
baixa correlação com o índice de mercado Ibovespa, o que nos leva
também à conclusão de que, como explicado em Gitman (2002), as
ações do mercado financeiro são de baixo risco, porque são fra-
camente dependentes das oscilações no mercado.
8. Pelo fato de os valores de correlação serem inferiores a 0,4,
podemos concluir que praticamente inexiste correlação entre retorno
histórico e beta das ações para o conjunto de corporações do setor
bancário analisado neste trabalho. Os resultados obtidos nos quadros
referenciados acima tendem a confirmar as afirmações realizadas por
Eugene Fama e Kenneth French, de que não há relação entre os
retornos históricos das ações e seus betas de mercado.
9. Para avaliação do índice de correlação foi considerada a
seguinte classificação:
Forte: entre 0,8 e 1,0
Médio: entre 0,6 e 0,8
Fraco: entre 0,4 e 0,6
Nulo: abaixo de 0,4
Assim, pode-se observar que o universo analisado apresentou
fortes indícios da não existência de uma relação entre o retorno
histórico das ações das corporações do setor bancário e os betas de
suas ações. Tem-se a impressão de que, a partir do estudo das ações
das corporações do setor bancário no Brasil, não há indícios suficientes
para contra-argumentar as interpretações apresentadas por Fama e
Kenneth de que retornos históricos e betas não estão correlacionados.
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Por outro lado, podemos constatar, a partir dos estudos rea-
lizados, que o setor bancário é fracamente dependente do risco de
mercado, uma vez que o beta do setor está pouco relacionado com
o beta do mercado, apresentando de uma forma geral para todas as
corporações valores inferiores a 1,0, chegando em termo médio
próximo a 0,34.
Em suma, o cálculo do beta histórico e sua análise e com-
paração com os valores obtidos para as diversas corporações dentro
da mesma indústria nos leva à confirmação das argumentações
realizadas pelos estudiosos de que o beta do setor representa uma
boa estimativa dos betas das empresas e corporações.
Conclui-se, portanto, que seria importante, e provavelmente de
interesse da comunidade financeira, acadêmica ou não, que este
assunto fosse aprofundado e ampliado, tanto em termos do tamanho
da amostra, abrangência dos dados, quanto pelo acompanhamento do
comportamento das corporações bancárias pesquisadas por anos
seguintes, utilizando-se métodos estatísticos mais rígidos e fer-
ramentas mais precisas para tratamento dos dados, as quais per-
mitam a verificação dos níveis de interdependência das variáveis
envolvidas na explicação dos cálculos de beta e de retorno histórico.
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